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La capacité des entreprises à croître est un enjeu majeur pour la croissance économique. Bien que non sufﬁ  sants, l’accès à des 
sources diversiﬁ  ées de ﬁ  nancement et une structure ﬁ  nancière équilibrée sont nécessaires pour assurer un développement 
pérenne des entreprises de taille moyenne et intermédiaire (PME-ETI). Le recours au marché contribue à la diversiﬁ  cation des 
sources de ﬁ  nancement et à la consolidation des capitaux propres. De ce point de vue, il est donc intéressant d’apprécier les 
performances et la structure ﬁ  nancière des PME-ETI cotées en bourse par rapport à leurs homologues non cotées.
La crise économique et ﬁ  nancière survenue en 2008 n’a pas épargné les PME-ETI cotées. D’autant plus marquée que le degré 
d’internationalisation est important, la contraction de leur activité en 2009 s’est traduite par une baisse globale des taux de 
marge, mais également par des disparités accrues et sensiblement plus fortes que pour leurs homologues non cotées. Certaines 
sociétés cotées, notamment celles qui appartiennent à la partie la plus active du marché (composant l’indice CMS 190), se sont 
démarquées par des performances assez remarquables compte tenu de ce contexte de crise. 
De fait, les entreprises moyennes cotées se caractérisent par leur grande réactivité et leur faculté à s’adapter à un environnement 
changeant : le fort accroissement du ﬂ  ux net de trésorerie généré par l’activité en 2009 illustre cette grande capacité d’adaptation. 
Les premières informations comptables communiquées pour l’exercice 2010 suggèrent sur l’ensemble de l’année une forte 
reprise de l’activité et des résultats. 
Par rapport à la situation des entreprises non cotées, la structure ﬁ  nancière des PME-ETI cotées repose sur un poids plus faible 
de leur trésorerie, une moindre dépendance à l’égard des ﬁ  nancements externes et des montants de fonds propres élevés. 
De fait, une estimation des besoins en fonds propres nécessaires pour que l’endettement ﬁ  nancier ne dépasse pas 200 % de 
ces fonds propres, est beaucoup plus faible que pour les entreprises non cotées. Pour respecter ce seuil, le besoin en fonds 
propres estimé représenterait 12 % seulement de l’ensemble des fonds propres inscrits dans leur bilan 2009, contre 22 % pour 
les entreprises non cotées.
Ainsi, les contraintes de ﬁ  nancement des PME-ETI cotées paraissent moins importantes que celles des non cotées. En 2009, 
la contraction de l’endettement ﬁ  nancier s’est accompagnée d’une baisse de l’investissement mais, en niveau, ce dernier est 
resté supérieur à celui des entreprises non cotées. 
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1|  Les entreprises moyennes 
cotées : principalement des ETI 
Cette étude présente les résultats d’une comparaison 
réalisée entre les entreprises cotées dites 
« moyennes » et un benchmark d’entreprises non 
cotées (cf. encadré 1 et tableau 1) 1,2.
Le périmètre de l’étude est constitué de l’ensemble 
des entreprises cotées sur les compartiments B et C 
d’Euronext ou sur Alternext, ainsi que des entreprises 
non cotées disposant d’un bilan consolidé sur 
la période 2006-2009. Ces dernières correspondent 
essentiellement à des petites et moyennes entreprises 
(PME) ou à des entreprises de taille intermédiaire 
(ETI), regroupées ici sous le terme « PME-ETI », ou 
« entreprises moyennes ».
L’objectif est de comparer les entreprises cotées et non 
cotées en termes de performances, de dynamisme 
et de réactivité. Ainsi, on s’intéresse à la structure 
financière de ces deux catégories d’entreprises, 
de même qu’à leur propension à l’investissement, 
en portant un regard particulier sur leur mode de 
1  Créée en mai 2005, Alternext est une plate-forme de transactions à destination des investisseurs présents dans les petites et moyennes entreprises de la zone euro, organisée par 
Euronext. L’objectif est d’offrir une alternative de cotation aux petites et moyennes entreprises souhaitant lever des capitaux.
2  La restriction de l’étude aux entreprises présentant un bilan consolidé permet d’homogénéiser les comparaisons effectuées entre les entreprises cotées et non cotées.
3  L’objectif n’est pas de mesurer les effets de la cotation sur les entreprises ayant été cotées, problématique nécessitant un traitement statistique plus complexe (cf. encadré 2). 
4  Le chiffre d’affaires consolidé des 32 sociétés non ﬁ  nancières de l’indice CAC 40 était de 897 milliards d’euros en 2009.
réaction face à la crise. On étudie en particulier 
leurs performances relatives, qu’on examine « toutes 
choses égales par ailleurs ». Les comparaisons entre 
les échantillons d’entreprises cotées et non cotées sont 
menées en retraitant certains effets de composition 
ayant trait au secteur d’activité, à la taille et à l’âge 
des entreprises. Le retraitement de ces effets de 
composition permet d’améliorer la comparabilité 
entre entreprises cotées et non cotées 3.
Leur chiffre d’affaires équivaut à 13 % de celui 
des entreprises non ﬁ nancières du CAC 40
En 2009, les 425 entreprises moyennes cotées 
disposant d’un bilan consolidé réalisent un chiffre 
d’affaires cumulé de 114 milliards d’euros et emploient 
près de 850 000 salariés. 
À titre de comparaison, le chiffre d’affaires de 
ces PME-ETI cotées équivaut à 13 % de celui des 
entreprises non ﬁ  nancières du CAC 40 et représente 
18 % de celui de l’ensemble des entreprises non 
ﬁ  nancières cotées et non cotées ayant un bilan 
consolidé en 2009 4.
ENCADRÉ 1
Les PME-ETI cotées et non cotées disposant de comptes consolidés
425 entreprises non ﬁ  nancières cotées en 2009 sur le segment B ou C d’Euronext, ou sur Alternext 1. Les unités classées 
dans le secteur ﬁ  nancier (section K de la nomenclature) sont exclues de l’échantillon. Ne sont retenues par ailleurs que les 
entreprises dont les comptes sont disponibles dans la base des comptes consolidés de la Banque de France.
￿  123 de ces entreprises composent l’indice CMS 190 (CAC Mid & Small 190) d’Euronext. Cet indice regroupe les 190 capitalisations 
suivant les 60 principales valeurs au sein de l’indice SBF 250. Il correspond aux valeurs dont les volumes d’échange sont les 
plus importants.
￿  Les autres valeurs, au nombre de 302, appelées hors CMS 190, sont principalement des valeurs du segment C et d’Alternext.
3 558 entreprises non ﬁ  nancières non cotées présentes dans la base des comptes consolidés constituent l’échantillon de 
référence. Cette population fait l’objet de trois retraitements :
￿  exclusion des très grandes entreprises, hors du champ d’analyse ;
￿  exclusion des entreprises qui sont elles-mêmes ﬁ  liales d’une autre société et comprises dans leurs comptes consolidés ;
￿  exclusion des entreprises ayant une ﬁ  liale cotée.
1  Cette étude ne prend pas en compte l’évolution temporelle de la composition des compartiments de marché. Le lecteur peut se reporter au rapport annuel 2010 de l’Observatoire 
du ﬁ  nancement des entreprises par le marché.
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Elles sont très présentes dans les activités de services et l’industrie
En termes sectoriels, mesurées par le chiffre 
d’affaires, les activités de service pèsent deux fois 
plus au sein des entreprises cotées qu’au sein des 
entreprises non cotées. L’industrie et la construction 
couvrent par ailleurs près de la moitié du chiffre 
d’affaires alors que les activités du commerce ont 
un poids plus limité.
Les entreprises de l’indice CMS 190 sont nettement plus grandes
La plupart présentent les caractéristiques d’entreprises 
de taille intermédiaire (ETI). La partie la plus active 
du marché, c’est-à-dire les entreprises de l’indice 
CMS 190, comprend quelques grandes entreprises 
(cf. encadré 1). Les entreprises n’appartenant pas 
à l’indice CMS 190 sont beaucoup plus souvent des 
PME : leur chiffre d’affaires moyen est très inférieur, 
avec une valeur médiane cinq fois plus faible que 
celle de l’indice CMS 190 (cf. graphique 1). 
Ainsi, que ce soit en termes de chiffre d’affaires, de 
total de bilan ou de fonds propres, l’écart est important 
entre les entreprises du CMS 190 et les autres 
entreprises cotées, hors CMS 190. Ces dernières sont 
nettement plus proches des entreprises non cotées 
disposant de comptes consolidés. 
Tableau 1  Poids économique des PME-ETI en 2009
(données cumulées en milliards d’euros, données moyennes en millions d’euros, répartition en %)
Données cumulées et répartition Données moyennes







(en %) (en %) (en %)
Non cotées 3 558 100 521,5 100 144,6 100 147 41 133
Par secteur
Industrie et construction 1 431 40 198,8 38 63,0 44 139 44 13
Commerce 1 179 33 206,0 40 37,2 26 75 32 103
Services 948 27 116,7 22 44,5 31 123 47 175
Par taille
PME 1 563 44 52,3 10 15,8 11 33 10 28
ETI 1 923 54 341,7 66 92,7 64 178 48 167
Grandes entreprises 72 2 127,5 24 36,1 25 1 771 501 1 503
Cotées 425 114,1 47,5 268 112 321
Cotées hors CMS 190 302 100 42,3 100 22,4 100 140 74 198
Par secteur
Industrie et construction 112 37 20,9 49 9,4 42 187 84 211
Commerce          41 14 8,9 21 2,4 11 217 58 148
Services          149 49 12,5 30 10,6 47 84 71 203
Par taille
PME 119 39 2,5 6 3,1 14 21 26 75
ETI 173 57 26,7 63 13,9 62 154 80 216
Grandes entreprises 10 3 13,1 31 5,4 24 1 312 541 1 361
Cotées CMS 190 123 100 71,8 100 25,1 100 584 204 624
Par secteur
Industrie et construction 50 41 30,7 43 11,0 44 614 220 691
Commerce          15 12 6,9 10 2,6 10 458 174 447
Services          58 47 34,2 48 11,5 46 590 198 611
Par taille
PME 7 6 0,2 0 0,3 1 22 49 60
ETI 84 68 28,9 40 14,0 56 344 167 423
Grandes entreprises 32 26 42,8 60 10,7 43 1 336 335 1 273
Sources : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés (janvier 2011) et ID Midcaps pour la déﬁ  nition du CMS 190
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Un tiers d’entre elles sont « innovantes »
Au-delà des avantages purement financiers, 
l’introduction en bourse apporte aussi beaucoup 
en termes d’image et d’accès à la R&D (cf. Quiry 
et Le Fur, 2011). Il n’est pas surprenant dans ces 
conditions qu’un tiers des entreprises cotées disposent 
Graphique 1  Chiffre d’affaires, total de bilan 
et fonds propres des PME-ETI cotées (CMS 190 
et hors CMS 190) et non cotées













Cotées hors CMS 190
Non cotées




Note : En 2009, pour un quart des entreprises de l’indice CMS 190, 
le chiffre d’affaires est supérieur à 660 millions d’euros (dernier 
quartile), pour la moitié (médiane), supérieur à 330 millions et 
pour un quart (premier quartile), inférieur à 150 millions. Pour la 
population d’entreprises non cotées choisie comme référence, les 
seuils sont respectivement de 110 millions d’euros, 50 millions et 
30 millions. 
Source : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés 
(janvier 2011)
Tableau 2  Poids économique des PME-ETI 
innovantes en 2009







Non cotées 105 18,7 6,9 14,9
Cotées 142 15,0 5,7 18,3
Industrie et 
construction 129 22,2 7,6 22,7
Commerce 17 2,2 0,6 1,6
Services 101 9,4 4,4 9,0
Total 247 33,7 12,6 33,2
Note : Les entreprises innovantes sont déﬁ  nies ici par le label 
« innovation » attribué par OSEO.
Sources : Banque de France et OSEO – base FIBEN des comptes 
consolidés (janvier 2011)
du label « innovation » d’OSEO, contre 3 % seulement 
pour les entreprises non cotées. S’agissant souvent de 
« start-up », leur poids en termes de chiffre d’affaires 
reste toutefois limité (cf. tableau 2). 
2|  Les PME-ETI cotées : 
plus réactives
À partir de cette section, l’analyse porte sur la période 
2006-2009, sur un sous-ensemble constitué de bilans 
disponibles sur les quatre exercices. La population 
des entreprises moyennes cotées passe alors de 425 à 
360 entreprises, celle des non cotées de 3 558 à  2 271 5. 
Pour la population des PME-ETI cotées, le chiffre 
d’affaires en 2009 passe alors de 114 à 111 milliards 
d’euros.
Avant la crise, une croissance plus dynamique 
des PME-ETI cotées...
Dans la phase précédant la crise, la croissance 
des entreprises cotées est plus rapide que celle 
des non cotées : respectivement 12 % et 8 % pour 
la croissance du chiffre d’affaires en 2007. 
Ceci se vériﬁ  e quel que soit le secteur d’activité, 
mais ce dynamisme est très marqué parmi les 
entreprises innovantes et dans les activités de service 
(cf. graphiques 2). L’écart le plus notable est celui 
constaté entre les entreprises à plus forte croissance 
au sein des populations cotée et non cotée.
Ainsi, en 2007, un quart des entreprises des activités 
de services cotées afﬁ  chent un taux de croissance 
supérieur à 38 % ; pour les entreprises non cotées, 
ce seuil n’est que de 17 %.
En 2008, le quart des entreprises de services les plus 
performantes ont des taux de croissance supérieurs 
respectivement à 21 % (cotées) et 13 % (non cotées).
De même, les effectifs augmentent rapidement, surtout 
dans les services. En 2007, ils se sont globalement accrus 
deux fois plus rapidement dans les entreprises cotées 
que dans les non cotées. La moitié des entreprises 
cotées affichent alors un taux de croissance des 
effectifs supérieur à 7 %, contre 2 % seulement pour 
les autres. Les entreprises qualiﬁ  ées d’innovantes sont 
par ailleurs les plus fortement créatrices d’emplois.
5  Quand certaines données comptables sont indisponibles, certains agrégats ne sont pas calculés. C’est le cas pour les ﬂ  ux de trésorerie ainsi que pour les effectifs.
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… suivie d’un fort ajustement en 2008-2009
Dès 2008, la crise paraît interrompre cette tendance : 
les entreprises moyennes cotées, surtout celles de 
l’industrie, sont particulièrement affectées. Leur 
chiffre d’affaires stagne alors qu’il augmente encore 
dans les non cotées (à hauteur de, respectivement, 
0,2 % et 6,2 %). Les disparités sont de plus en plus 
marquées, notamment dans les activités de services 
et parmi les sociétés innovantes. 
En 2009, la dégradation de l’activité s’accentue et 
concerne désormais tous les secteurs des entreprises 
moyennes cotées : dans les services, le chiffre d’affaires 
baisse en effet de 6,5 % en moyenne et les effectifs 
de 3,7 %. Le chiffre d’affaires de l’industrie continue 
de reculer avec une chute de 12 %. La moitié des 
entreprises industrielles cotées contractent leur chiffre 
d’affaires de plus de 9 % ; un quart seulement sont 
en croissance. Les entreprises non cotées connaissent 
une évolution assez proche. 
Toujours en 2009, que l’on considère les entreprises 
innovantes, les entreprises de l’industrie ou celles 
des services, l’écart entre le taux de croissance 
des entreprises les plus dynamiques en termes de 
croissance de leur chiffre d’affaires (troisième quartile) 
et les moins dynamiques (premier quartile) est plus 
important parmi les entreprises cotées que parmi les 
non cotées. Le seul secteur où ce constat n’est pas 
partagé est le commerce. 
La plus grande internationalisation des entreprises 
cotées explique en partie les résultats observés 
sur la période 2008-2009. Le fort recul de l’activité 
à l’international a davantage touché l’activité globale 
des entreprises cotées que celle de leurs homologues 
non cotées. Lorsque l’information est disponible, il 
Graphiques 2 Variation du chiffre d’affaires des PME-ETI cotées et non cotées de 2007 à 2009
Distributions sur différentes sous populations
(en %)
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Source : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés (janvier 2011) – échantillon cylindré sur les quatre exercices
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6  La donnée est servie en 2009 pour 30 % seulement des sociétés cotées, et 16 % des sociétés non cotées.
apparaît que près de la moitié du chiffre d’affaires des 
sociétés cotées est réalisé à l’étranger, contre 30 % 
dans les sociétés non cotées 6. 
Avec la reprise de l’économie mondiale en 2010, 
les sociétés les plus tournées vers l’international, 
et singulièrement celles présentes sur les marchés 
émergents, verront très probablement, sur cet exercice, 
une croissance soutenue de leur chiffre d’affaires. De 
fait, les données déjà communiquées par les sociétés 
(chiffre d’affaires trimestriels, rapports ﬁ  nanciers 
semestriels et premières informations annuelles) 
conﬁ  rment une nette amélioration, d’autant plus 
marquée que l’ajustement avait été fort en 2008 et 2009.
Des dépenses d’investissement soutenues, 
mais un ralentissement depuis deux ans 
À partir de 2008, les dépenses d’investissement 
des entreprises cotées ont été fortement réduites 
(cf. graphiques 3). Ainsi, mesuré par les ﬂ  ux nets des 
opérations d’investissement en pourcentage du chiffre 
d’affaires, l’effort d’investissement des entreprises 
du CMS 190 représente moins de 6 % de leur chiffre 
d’affaires (contre 7,5 % en 2007). Entre 2007 et 2009, 
pour les entreprises les plus dynamiques en termes de 
dépenses d’investissement, i.e. le quart des entreprises 
qui investissent le plus, la valeur prise par le quartile est 
divisée par deux, aussi bien pour les entreprises cotées 
du CMS 190 que les autres cotées. Cet ajustement est 
d’autant plus important qu’il correspond à la part des 
dépenses d’investissement dans le chiffre d’affaires 
et que le repli de ce dernier a été particulièrement 
marqué en 2009 dans les sociétés cotées. Dans les 
entreprises non cotées, l’indicateur évolue assez peu 
sur les quatre exercices. Sa distribution est stable 
dans le temps et son niveau inférieur à celui des 
entreprises cotées.
Les entreprises moyennes cotées se distinguent ainsi 
de leurs homologues non cotées par deux aspects :
￿ une plus forte dispersion et une plus grande 
volatilité sur la période ;
￿  un effort d’investissement supérieur, y compris en 
période de crise ; cet aspect est davantage marqué 
dans les sociétés cotées du CMS 190.
Ces résultats sont également liés à la répartition 
sectorielle de chacun des sous-ensembles. Les activités 
de services ont un poids élevé dans les entreprises du 
CMS 190 et sont en partie à l’origine du plus grand 
dynamisme en termes d’investissement. Par ailleurs, 
au sein de ce sous-ensemble des activités de services 
sont présentes des entreprises avec un fort contenu 
technologique.
Graphiques 3  Flux net de trésorerie lié aux opérations d’investissement/chiffre d’affaires
(en %)




























2006 2009 2006 2009 2006 2009
Cotées CMS 190














Note de lecture : Le ﬂ  ux net de trésorerie des opérations d’investissement correspond essentiellement aux décaissements liés aux acquisitions 
d’immobilisations corporelles incorporelles et ﬁ  nancières, moins les encaissements perçus sur les cessions d’immobilisations de même nature.
Source : Banque de France – base Fiben des comptes consolidés (janvier 2011) – échantillon cylindré sur les quatre exercices
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3|  PME-ETI cotées : résilience 
de la structure ﬁ  nancière 
malgré la crise
Davantage de fonds propres dans les ressources
La cotation en bourse permet aux entreprises de 
diversiﬁ  er leurs ressources et de consolider plus 
facilement le niveau de leurs fonds propres pour 
ﬁ  nancer leur croissance. En 2009, la moitié des 
entreprises moyennes cotées ont des fonds propres 
représentant plus de 40 % du total des ressources, 
contre 33 % seulement pour les non cotées 
(cf. graphiques 4). Cet écart favorable est encore plus 
marqué pour les entreprises de l’indice CMS 190. 
Les entreprises innovantes cotées sont plutôt mieux 
dotées en fonds propres que les innovantes non cotées. 
Elles disposent en général de plus de fonds propres 
que les autres entreprises dans leur famille respective 
(cotées ou non cotées).
Des besoins en fonds propres limités 
par rapport aux entreprises non cotées
Une façon d’estimer les besoins en fonds propres d’une 
entreprise est de comparer son endettement ﬁ  nancier 
à ses fonds propres. Un seuil souvent retenu par les 
analystes est celui de 200 %. En 2009, les besoins en 
fonds propres nécessaires pour respecter cette limite 
d’endettement sont estimés à 5,6 milliards d’euros 
dans les entreprises cotées et à 31,2 milliards dans 
les entreprises non cotées (cf. tableau 3). La situation 
est certes hétérogène : au sein des sociétés cotées, 
une entreprise représente à elle seule le tiers de ces 
besoins en fonds propres. Ces besoins peuvent être 
rapprochés des fonds propres globaux des entreprises 
moyennes cotées (47,5 milliards), ainsi que de leur 
capitalisation boursière (56,7 milliards d’euros). Ils 
représentent ainsi 12 % du total des fonds propres 
(22 % pour les entreprises non cotées).
Évaluées par rapport à leur niveau d’endettement, 
15 % des entreprises cotées sont concernées par des 
besoins en fonds propres en 2009, contre 24 % pour 
les entreprises non cotées. Pour les entreprises cotées 
innovantes, toujours en nombre d’entreprises, cette 
proportion est limitée à 10 %.
Au sein des entreprises cotées, les besoins en fonds 
propres sont en apparence importants pour les 
sociétés qualiﬁ  ées d’innovantes, mais un tout petit 
nombre d’entreprises concentre l’essentiel de ces 
besoins, estimés à près de 2 milliards d’euros (plus 
du tiers de leurs fonds propres en 2009). 
Rapporté au total du bilan, le poids de l’endettement 
ﬁ nancier de chaque sous-ensemble est assez proche 
Si les entreprises cotées sont un peu moins 
dépendantes des ﬁ  nancements externes, les écarts 
Graphiques 4  Fonds propres/total de bilan
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Source : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés (janvier 2011) – échantillon cylindré sur les quatre exercices
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Note : L’endettement ﬁ  nancier est déﬁ  ni par l’encours brut de dettes auprès des établissements de crédit, du marché (obligations et autres titres) et du groupe.
Source : Banque de France – base Fiben des comptes consolidés (Janvier 2011) – échantillon cylindré sur les 4 exercices
Tableau 3  Estimation des besoins en fonds propres par rapport à un seuil d’endettement en 2009
(en milliards d’euros, taux d’endettement et poids dans le total en %)
Fonds propres Endettement 
ﬁ  nancier
Taux d’endettement 
par rapport aux 
fonds propres
Estimation des besoins en fonds propres
Poids dans le total 
des fonds propres
Non cotées 144,6 164,4 113,7 31,2 21,6
Par secteur
Industrie et construction 63,0 55,7 88,5 9,0 14,3
Commerce 37,2 39,1 105,3 6,9 18,6
Services 44,5 69,5 156,4 15,3 34,3
Par taille
PME 15,8 13,8 87,4 1,7 10,8
ETI 92,7 119,0 128,3 24,2 26,1
Grandes entreprises 36,1 31,6 87,6 5,3 14,7
Innovantes 6,9 2,7 39,6 0,1 1,2
Cotées 47,5 46,2 97,4 5,6 11,9
Par secteur
Industrie et construction 20,4 18,4 90,0 2,6 12,9
Commerce          5,0 3,4 67,5 0,6 12,9
Services          22,1 24,5 111,0 2,4 10,7
Par taille
PME 3,4 4,4 127,4 0,8 22,1
ETI 27,9 23,0 82,4 1,8 6,4
Grandes entreprises 16,1 18,9 116,9 3,1 19,2
Innovantes 5,7 6,0 105,8 1,9 34,4
Notes : Les besoins en fonds propres sont évalués à partir de leur ratio endettement ﬁ  nancier sur fonds propres, en prenant en compte le seuil 
de 200 % pour le ratio. Aucune entreprise ne doit présenter un taux d’endettement supérieur à ce seuil. Le montant des fonds propres nécessaire 
est ainsi estimé à 5,6 milliards pour les entreprises moyennes cotées en 2009.
Source : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés (janvier 2011)
ne sont pas vraiment signiﬁ  catifs. La médiane du taux 
d’endettement ﬁ  nancier (mesuré ici par rapport au 
total de bilan) se situe autour de 20 %, quelle que soit 
la population ou l’année considérée 7 (cf. graphiques 5). 
7  Le taux d’endettement ﬁ  nancier est ici mesuré par rapport au total du bilan et non par rapport aux fonds propres car cela permet de conserver dans l’analyse les entreprises pour 
lesquelles les fonds propres sont négatifs.
Globalement, dans les entreprises moyennes cotées, 
le poids de l’endettement s’est accru en 2008, avant 
de diminuer en 2009. Pour les entreprises non cotées, 
les évolutions sont moins prononcées.
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Les entreprises innovantes cotées se démarquent 
davantage de leurs homologues cotées par un niveau 
d’endettement inférieur, corollaire de l’importance 
des fonds propres dans le total de leurs ressources. 
Le ﬁ  nancement de ces sociétés passe surtout par des 
apports en capitaux propres, via les sociétés de capital 
risque et les multiples dispositifs mis en œuvre dans 
le cadre du ﬁ  nancement de l’innovation.
En 2009, l’endettement se réduit fortement 
dans les PME-ETI cotées
La contraction des dépenses d’investissement 
s’accompagne d’un désendettement en 2009 : les ﬂ  ux 
nets des opérations de ﬁ  nancement sont négatifs 
dans les entreprises cotées, et représentent en 
moyenne plus de 3 % du chiffre d’affaires. Ainsi, les 
remboursements d’emprunts (sorties de trésorerie) 
sont supérieurs aux nouvelles dettes contractées 
(entrées de trésorerie).
Là encore, par rapport aux entreprises non cotées, 
la dispersion et la volatilité des ratios dans le temps 
sont plus fortes. Conséquence du dynamisme de 
l’investissement en 2007, les ﬂ  ux nets positifs générés 
par les opérations de ﬁ  nancement ont représenté 
plus de 7 % du chiffre d’affaires pour un quart des 
entreprises moyennes cotées (cf. graphiques 6). 
En 2008 et, surtout, en 2009, la situation s’inverse. Les 
entreprises cotées sont peu nombreuses à s’endetter 
davantage. Apprécié globalement, l’effort de 
désendettement apparaît supérieur désormais à celui 
des entreprises non cotées, ce qui suggère une plus 
grande réactivité. 
Cette réduction de l’endettement est corroborée par 
l’examen des données de la Centrale des risques qui 
répertorie les encours de ﬁ  nancements bancaires 
octroyés par les établissements de crédit résidents 8. 
Après avoir fortement progressé jusqu’à l’été 2008, 
les encours de crédit mobilisés et mobilisables se sont 
contractés dans les PME-ETI cotées. En glissement 
annuel, ces encours de crédit baissent de 4 % en 
avril 2010. Ils se redressent légèrement ensuite 
mais accusent encore une baisse en décembre 2010 
(– 2,1 %). Avec un total d’engagements de 36 milliards 
d’euros à cette date, ils sont toutefois largement 
supérieurs à ce qu’ils étaient en 2006 (26 milliards 
d’euros). En comparaison, les encours des entreprises 
non cotées ont fortement ralenti sur la période, mais 
leur variation en glissement annuel est toujours restée 
positive. 
Graphiques 6  Flux net de trésorerie lié aux opérations de ﬁ  nancement/chiffre d’affaires 
(en %)
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Note de lecture : Le ﬂ  ux net de trésorerie des opérations de ﬁ  nancement correspond principalement aux nouveaux emprunts contractés 
(établissements de crédit, obligations et autres titres de marché) diminués des remboursements effectués.
Source : Banque de France – base Fiben des comptes consolidés (janvier 2011) – échantillon cylindré sur les quatre exercices
8  Par rapport aux données des bilans consolidés, le périmètre est différent : il s’agit ici des encours de crédit déclarés par les seuls établissements bancaires résidents, au-delà du seuil de déclaration 
de 25 000 euros, et bénéﬁ  ciant à l’unité légale ainsi qu’aux principales ﬁ  liales entrant dans le périmètre de consolidation. Les bilans consolidés comportent pour leur part les ﬁ  nancements 
bancaires de toutes les ﬁ  liales consolidées au niveau du groupe, résidentes et non résidentes, qu’il s’agisse de crédits accordés par des établissements bancaires résidents ou non résidents.
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Graphiques 7 Taux de marge opérationnelle – Résultat d’exploitation/chiffre d’affaires
(en %)
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Source : Banque de France – base Fiben des comptes consolidés (Janvier 2011) – échantillon cylindré sur les 4 exercices
9  Le résultat d’exploitation est issu de plusieurs retraitements réalisés par la Banque de France aﬁ  n d’obtenir une meilleure comparabilité entre les entreprises, notamment entre celles 
qui utilisent les normes comptables françaises et celles qui utilisent les normes IFRS.
4| Les  performances 
des PME-ETI cotées : 
globalement supérieures, 
mais très dispersées 
Évolution plus marquée du taux de marge
Avec la chute de l’activité en 2008 et en 2009, le 
taux de marge opérationnelle des PME-ETI cotées 
(résultat d’exploitation sur chiffre d’affaires) recule 
tout en demeurant supérieur à celui des entreprises 
non cotées 9 (cf. graphiques 7). Il est en moyenne de 
4,6 % en 2009 dans les sociétés cotées du CMS 190, et 
de 5,3 % dans les autres sociétés cotées, contre 4 % 
pour l’échantillon de référence non coté.  
L’analyse de la distribution de l’indicateur de marge 
opérationnelle permet de compléter ce diagnostic. 
Les performances des entreprises appartenant 
à l’indice CMS 190 sont meilleures, puisque, malgré 
la crise en 2009, 75 % de ces entreprises ont un ratio 
encore supérieur à 2,8 %, contre un niveau de 0,9 % 
pour les non cotées. Celles des sociétés cotées hors 
CMS 190 sont plus hétérogènes : ainsi, en 2009, 
le taux de marge opérationnelle des entreprises 
relevant du premier quartile est inférieur à – 1,4 %, 
ce qui marque et accentue un fort contraste avec les 
meilleures performances des entreprises relevant 
du dernier quartile qui dégagent un ratio supérieur 
à 7,8 %.
En termes de taux de marge nette (résultat net 
consolidé sur chiffre d’affaires), ces disparités sont 
encore ampliﬁ  ées et conﬁ  rment une plus grande 
résistance des entreprises cotées appartenant au 
CMS 190 (cf. graphique A2, annexe 2).
Les informations ﬁ  nancières publiées par les sociétés 
cotées au titre du premier semestre 2010 font état d’une 
nette amélioration des résultats, dans un contexte de 
reprise de l’activité. Les taux de marge sont ainsi 
en nette progression sur les six premiers mois de 
2010, évolution qui pourrait être conﬁ  rmée par les 
publications au titre de l’exercice complet de 2010. 
Hétérogénéité des performances plus forte 
que pour les entreprises non cotées
Les performances des entreprises cotées sont plus 
hétérogènes que celles des entreprises non cotées, 
notamment suite à la crise, qu’elles soient mesurées 
par la marge nette ou par la marge d’exploitation. Ce 
résultat a été testé statistiquement aﬁ  n de tenir compte 
de la grande différence de  taille entre les populations 
d’entreprises cotées et non cotées (cf. annexe 3).
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Graphiques 8  Flux net de trésorerie généré par l’activité/chiffre d’affaires
(en %)
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Note de lecture : le ﬂ  ux net de trésorerie généré par l’activité est obtenu par différence entre le résultat brut d’exploitation (hors variation de 
stocks) et la variation du besoin en fonds de roulement d’exploitation.
Source : Banque de France – base Fiben des comptes consolidés (janvier 2011) – échantillon cylindré sur les 4 exercices
Grande réactivité permettant de préserver 
le ﬂ ux de trésorerie généré par l’activité
Le comportement des entreprises moyennes cotées 
en période de crise paraît particulièrement réactif, 
comme semble en témoigner leur capacité à générer 
un ﬂ  ux de trésorerie de l’activité, nettement plus forte 
que celle des entreprises non cotées.
Quel que soit l’indicateur statistique, ratio moyen 
ou indicateur de dispersion, les performances des 
sociétés cotées en matière de ﬂ  ux de trésorerie 
issu de l’activité, et plus particulièrement celles du 
CMS 190, sont meilleures (cf. graphiques 8). L’écart 
avec les non cotées est important dans tous les cas : 
plus de quatre points en 2009 pour la valeur médiane 
et le dernier quartile. Mais pour les sociétés cotées, 
la situation est relativement hétérogène, surtout 
pour les sociétés hors CMS 190, une partie de cette 
population se distinguant ﬁ  nalement assez peu des 
entreprises non cotées.
Les ﬂ  ux nets de trésorerie générés par l’activité 
augmentent fortement en 2009 : ils atteignent 10 % 
du chiffre d’affaires pour les entreprises cotées hors 
CMS 190, et 8,3 % pour celles du CMS 190. Ce ratio est 
nettement inférieur dans les entreprises non cotées. 
Cette amélioration en 2009 résulte des effets, en 
apparence paradoxaux, de la crise. La baisse du chiffre 
d’affaires a eu mécaniquement une incidence positive 
sur le ratio, mais l’évolution s’explique aussi par la forte 
réactivité de ces entreprises qui ont pris rapidement 
les mesures nécessaires pour préserver leur capacité 
à générer de la trésorerie : ajustement des stocks, 
réduction des coûts et gestion rigoureuse du poste client. 
De moindres besoins en fonds de roulement 
et une trésorerie optimisée
Ainsi, le poids des besoins en fonds de roulement, moins 
élevé dans les entreprises moyennes cotées que dans 
les non cotées, baisse en 2009. Cette fois encore, les 
entreprises du CMS 190 se démarquent : exprimé en 
jours de chiffre d’affaires, le poids des besoins en fonds 
de roulement en 2009 est inférieur à 63 jours pour plus 
de la moitié des sociétés composant le CMS 190 (86 jours 
pour les cotées hors CMS 190, 108 jours pour les non 
cotées). 
Dans chacune des catégories, les entreprises qualiﬁ  ées 
d’innovantes se caractérisent également par le poids 
plus important des besoins en fonds de roulement : 
néanmoins, celles qui sont cotées ont, là aussi, moins 
de besoins que les non cotées. 
Enﬁ  n, la part de la trésorerie dans le total du bilan 
des entreprises cotées est, elle aussi, moins élevée 
que celle des non cotées (cf. annexe 2, graphique A4). 
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Les entreprises cotées utilisent activement leurs 
ressources et sont moins contraintes en termes de 
ﬁ  nancement que leurs homologues non cotées.
5|  Des résultats conﬁ  rmés par 
une analyse « toutes choses 
égales par ailleurs »
Les entreprises cotées, le plus souvent des entreprises 
industrielles ou des entreprises de services, sont plus 
grandes en termes de chiffre d’affaires ou d’effectifs, 
et moins nombreuses que les entreprises non cotées. 
Elles sont aussi plus anciennes en moyenne, et plus 
souvent innovantes au regard du critère de labellisation 
OSEO (cf. tableau 4). Ces effets de structure doivent 
être pris en compte dans les appréciations que l’on 
peut porter en comparant les entreprises cotées et 
non cotées, parce qu’ils peuvent aussi contribuer 
à expliquer la performance des entreprises. Pour ce 
faire, on raisonne « toutes choses égales par ailleurs », 
c’est-à-dire à valeur ﬁ  xée des autres caractéristiques 
descriptives prises en compte dans l’analyse 
(cf. encadré 2).
En 2006, les PME-ETI cotées avaient des performances 
au moins équivalentes à celles des non cotées
En 2006, pour les niveaux de performances moyens 
à élevés, les entreprises cotées avaient déjà des marges 
ENCADRÉ 2
L’analyse des performances « toutes choses égales par ailleurs »
(régressions quantiles)
L’analyse de la variance mesure les interactions entre une variable d’analyse et les facteurs explicatifs en moyenne. Lorsque 
ces liaisons sont complexes, il est préférable de recourir à une approche par régressions quantiles. On mesure les liens entre 
les différents quantiles de la variable étudiée et les facteurs explicatifs. L’analyse est plus riche car elle est différenciée suivant 
que l’on considère les valeurs élevées, faibles ou intermédiaires de la variable d’étude (cf. Koencker et Hallock, 2001). En outre, 
elle est robuste aux valeurs extrêmes, fortement susceptibles de biaiser les résultats.
Cette technique de redressement est appliquée ici à l’étude de la marge opérationnelle. Les quantiles de la distribution des 
marges opérationnelles relatifs à la population des entreprises cotées et non cotées sont calculés à secteur d’activité, taille et 
âge constants. La présence d’une éventuelle labellisation « entreprise innovante » par OSEO est également prise en compte. 
La marge opérationnelle neutralise les effets comptables liés à la dépréciation des actifs (notamment pour les comptes établis 
en normes IFRS 1), qui a fortement impacté les marges nettes issues des bilans recensés après la crise. L’analyse est également 
menée en séparant les entreprises cotées en fonction de leur appartenance au CMS 190.
Cette analyse ne retient que certaines caractéristiques descriptives de la ﬁ  rme telles que son âge, son secteur d’activité ou sa taille ; 
elle ne mesure pas l’effet causal de la cotation sur la performance des entreprises ; ceci est un exercice bien plus complexe qui 
doit en particulier tenir compte des problématiques de sélection : il est fort probable que les entreprises ayant décidé d’être cotées 
avaient, au moment de leur entrée en bourse, des performances et/ou des anticipations de développement importantes, justiﬁ  ant 
qu’elles aient besoin de nouvelles sources de ﬁ  nancement. Ainsi, la certiﬁ  cation apportée par les banques d’investissement lors 
de leur introduction en bourse envoie un signal positif au marché, reﬂ  et d’une sélection ex ante des entreprises. 
Interprétation des résultats
Les contributions des variables de contrôle au calcul des quantiles conditionnels de la variable d’analyse sont représentées 
graphiquement. Pour un niveau de performance donné, la valeur de ces contributions mesure le lien entre un des facteurs 
explicatifs et la variable d’analyse, à valeur ﬁ  xée des autres facteurs. Lorsque la contribution d’un facteur varie voire change de 
signe suivant le niveau de performance étudié, cela indique que le lien n’est pas le même suivant que l’on considère les meilleures 
ou les plus mauvaises performances.  À chacune des contributions est associé un intervalle de conﬁ  ance, qui permet de savoir 
si le lien est statistiquement signiﬁ  catif. L’ensemble des résultats est présenté en annexe.
1  L’inﬂ  uence de la nature de la norme comptable a été testée dans le cadre de l’analyse des performances « toutes choses égales par ailleurs » : celle-ci ne modiﬁ  e pas les résultats.
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Tableau 4 Ventilation de la population des PME-ETI selon les caractéristiques descriptives
(en nombre d’entreprises, taux en %)
Cotées Non cotées Ensemble
% % %
Secteur d’activité
Industrie et construction 154 43 917 40 1 071 41
Commerce 49 14 775 34 824 31
Service 157 44 579 25 736 28
Taille
PME 79 22 894 39 973 37
ETI 240 67 1 329 59 1 569 60
Grandes entreprises 41 11 48 2 89 3
Âge
≤ 10 ans 19 5 409 18 428 16
> 10 ans 341 95 1 862 82 2 203 84
Innovation OSEO
Innovante 107 30 80 4 187 7
Non innovante 253 70 2 191 96 2 444 93
Total 360 100 2 271 100 2 631 100
Source : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés (janvier 2011) – échantillon cylindré sur les quatre exercices
10  L’analyse « toutes choses égales par ailleurs » a aussi été menée sur les marges nettes, aboutissant à des résultats similaires.
11  Ces disparités avaient été déjà soulignées dans l’étude publiée en 2010, cf. CHAI, CAYSSIALS, KREMP.
opérationnelles plus élevées que celles des non cotées. 
Cet écart était d’autant plus fort que les niveaux de 
performances étaient plus élevés ; il s’expliquait avant 
tout par les performances des entreprises du CMS 190. 
En revanche, l’écart de performance entre les 
entreprises cotées hors CMS 190 et les entreprises 
non cotées n’était globalement pas signiﬁ  cativement 
différent de zéro.
Par ailleurs, les entreprises labellisées innovantes 
n’étaient ni plus ni moins performantes en termes de 
marge opérationnelle que les autres, «  toutes choses 
égales par ailleurs » et quel que soit le niveau de 
performance considéré (cf. annexe 4).
En 2009, amélioration des meilleures performances des PME-ETI
et dégradation ampliﬁ ée de leurs moins bonnes performances, 
comparativement aux non cotées
En 2009, « toutes choses égales par ailleurs », pour des 
niveaux de performances élevés, les entreprises cotées 
ont des résultats supérieurs à ceux des entreprises non 
cotées 10. En revanche, les entreprises cotées les moins 
performantes présentent des marges opérationnelles 
inférieures à celles des entreprises non cotées les 
moins performantes (cf. graphique 9). L’écart de 
performance entre les sociétés cotées et les sociétés 
non cotées ne fait que souligner l’hétérogénéité au sein 
de la population des entreprises cotées, hétérogénéité 
accentuée par la crise 11.
￿ Ainsi, le quart des entreprises cotées les plus 
performantes ont des marges plus élevées que le quart 
des entreprises non cotées les plus performantes : 
l’écart pour le troisième quartile des marges entre les 
deux populations est de 2,3 points ; il atteint 4,7 points 
lorsque l’on considère les 10 % des entreprises ayant 
les performances les plus élevées.
￿  Les marges médianes associées aux entreprises cotées 
et non cotées ne diffèrent pas de façon signiﬁ  cative. 
￿ En revanche, les 10 % des entreprises cotées les 
moins performantes présentent des marges plus 
faibles que celles associées aux 10 % des entreprises 
non cotées les moins performantes, « toutes choses 
égales par ailleurs ». 
Ces disparités reflètent surtout l’hétérogénéité des 
performances au sein des entreprises cotées, entre celles 
appartenant au CMS 190, et celles n’en faisant pas partie. 
L’indice CMS 190 compte une forte proportion d’entreprises 
cotées sur les compartiments B et C d’Euronext, par rapport 
à la population des entreprises cotées hors CMS 190.
￿ Les entreprises appartenant au CMS 190 sont plus 
performantes que les entreprises non cotées. L’écart 
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Graphiques 9  Écart entre les quantiles des marges des PME-ETI cotées et non cotées
Analyse « toutes choses égales par ailleurs »
(en %)














1er décile 9e décile 1er quartile Médiane 3e quartile
Source : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés (janvier 2011) – échantillon cylindré sur les quatre exercices
entre la marge médiane des entreprises du CMS 190 
et celle des entreprises non cotées est de 2 points. 
Cet écart atteint 4,9 points lorsque l’on considère le 
troisième quartile de la distribution des performances, 
et 6,7 points pour le dernier décile. Pour les moins 
performantes (premier décile et premier quartile), il n’est 
pas signiﬁ  cativement différent de zéro, ce qui montre 
la résilience des entreprises du CMS 190, considérées 
comme les plus reconnues parmi les entreprises 
moyennes cotées 12 (cf. graphique A6 annexe 4). 
￿ En revanche, l’écart entre les performances des 
entreprises cotées hors CMS et celles des entreprises 
non cotées n’est pas signiﬁ  catif lorsque l’on considère 
les performances intermédiaires et supérieures 
(médiane et au-delà), et est signiﬁ  cativement négatif 
lorsque l’on considère les quantiles associés aux 
moins bonnes performances : les marges du quart des 
entreprises cotées hors CMS les moins performantes 
sont plus faibles que celles du quart des non cotées 
les moins performantes.
Les PME-ETI cotées présentent globalement de meilleures performances que leurs homologues non cotées. C’était déjà le cas 
avant la crise survenue en 2008 et 2009. Elles apparaissent plus dynamiques en termes de croissance et d’investissement et 
s’adaptent rapidement à leur environnement. Elles disposent de ﬁ  nancements diversiﬁ  és et de capitaux propres relativement 
importants, ce qui réduit quelque peu les contraintes de ﬁ  nancement.
Mais la disparité des situations est également plus forte que pour les non cotées, notamment en 2009. L’écart est signiﬁ  catif 
entre celles qui évoluent au sein de l’indice CMS 190, qui sont aussi les plus « liquides » sur le marché, les plus grandes et les 
plus résistantes, et celles qui n’appartiennent pas à cet indice et dont les performances sont très hétérogènes.
Ainsi, avant la crise, « toutes choses égales par ailleurs », les entreprises cotées disposant d’un bilan consolidé sont globalement 
associées à de meilleures marges que les entreprises non cotées. Ce résultat, valable à secteur d’activité, taille et âge constants, 
est d’autant plus fort que l’on considère les niveaux de performance les plus élevés. Les marges sont tirées à la hausse par les 
entreprises appartenant au CMS 190, dont bon nombre sont cotées, ou ont été cotées, sur les compartiments B ou C d’Euronext. 
La crise ﬁ  nancière et sa transmission à la sphère réelle ont eu un fort impact sur les entreprises cotées, relativement 
aux non cotées : en 2009, les performances des entreprises moyennes cotées non référencées sur le CMS 190 ont fortement 
baissé, augmentant les difﬁ  cultés des plus fragiles d’entre elles. Les entreprises listées sur le CMS 190 se sont quant à elles 
montrées particulièrement résilientes face à la crise. Pour les niveaux de performances élevés, les entreprises cotées restent 
associées à des marges opérationnelles plus élevées que celles des entreprises non cotées. La reprise qui se dessine devrait se 
traduire par une nouvelle amélioration de la situation.
12  Ce résultat est valable lorsque l’on exclut de l’échantillon des entreprises appartenant au CMS 190 les sociétés ayant été cotées sur le compartiment A d’Euronext par le passé.
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Annexe 1
La base des comptes consolidés de la Banque de France
Depuis 1992, la Banque de France collecte les comptes consolidés établis par un peu plus de 4 000 entreprises 
en s’appuyant sur son réseau de succursales. Cette base comprend les plus grandes entreprises industrielles 
et commerciales. L’étude est menée en éliminant les sous-groupes, consolidés par ailleurs par l’entité tête 
de groupe. Les entreprises étudiées ont toutes une maison mère dont le siège social est situé sur le territoire 
français ; le périmètre de consolidation comprend éventuellement des ﬁ  liales ou des sous-ﬁ  liales ayant leur 
siège social à l’étranger. La consolidation, réalisée par les entreprises elles-mêmes, consiste en une agrégation 
de comptes individuels des unités légales entrant dans le périmètre de l’entreprise, après élimination des 
ﬂ  ux intragroupes et des titres de participation de la maison mère. 
Les tailles
￿  PME : moins de 250 salariés, avec chiffre d’affaires inférieur à 50 millions d’euros ou total de bilan inférieur 
à 43 millions d’euros ;
￿  Entreprises de taille intermédiaire (ETI) : entreprises qui n’appartiennent pas à la catégorie des petites et 
moyennes entreprises, qui occupent moins de 5 000 personnes, dont le chiffre d’affaires annuel n’excède pas 
1,5 milliard d’euros ou dont le total du bilan annuel n’excède pas 2 milliards d’euros ;
￿  Grandes entreprises (GE) : les autres entreprises.
Les secteurs d’activité
Les secteurs sont établis à partir de la division NACE puis regroupés entre les activités suivantes :
￿  Industrie et construction
￿ Commerce
￿ Services
Le tableau des ﬂ  ux de trésorerie
￿  Il facilite en effet la comparaison des états ﬁ  nanciers ;
￿  Il informe sur la capacité d’un groupe à générer de la trésorerie d’exploitation, et l’incidence des décisions 
d’investissement et de ﬁ  nancement ;
￿  Il décompose la variation de trésorerie de l’exercice en trois grand types de ﬂ  ux, qui peuvent générer soit 
des besoins de trésorerie, soit des ressources de trésorerie.
Besoins Ressources
Flux net de trésorerie généré 
par l’activité
Il indique la capacité à rembourser les emprunts et à procéder 
à de nouveaux investissements par autoﬁ  nancement
Flux net de trésorerie des activités 
d’investissement
Il comprend l’acquisition et la cession d’actifs à long terme 
(immobilisations corporelles, incorporelles, ﬁ  nancières)
Flux net de trésorerie des activités 
de ﬁ  nancement
Il permet d’identiﬁ  er les sources de ﬁ  nancement (augmentation 
de capital, emprunts nouveaux…) et les décaissements afférents 
(remboursements d’emprunts, etc.)
Variation de trésorerie
La variation de trésorerie se vériﬁ  e de la façon suivante :
Variation de trésorerie = trésorerie à la clôture – trésorerie à l’ouverture
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Ratios ﬁ  nanciers
Les ratios sont construits à partir des bilans et résultats consolidés. Les comptes peuvent être établis en 
normes françaises ou en normes IFRS, ce qui peut générer des écarts au niveau de la présentation des états 
consolidés. Mais les indicateurs utilisés ici ne sont inﬂ  uencés que de façon marginale par cette option de 
consolidation, d’autant que l’analyse repose en grande partie sur un comparatif dans le temps. 
￿  Résultat net consolidé sur chiffre d’affaires (taux de marge nette) 
Il prend en compte l’ensemble des opérations
￿  Résultat d’exploitation (après retraitement de la Banque de France) sur chiffre d’affaires (taux de marge opérationnelle)   
–  Avant prise en compte du coût de l’endettement et des revenus ﬁ  nanciers
–  Hors éléments non récurrents et exceptionnels (plus ou moins values de cessions d’actifs, variation de 
juste valeur des immeubles de placement, dépréciation sur écarts d’acquisition, …)
￿ Endettement  ﬁ  nancier sur total de bilan
￿  Fonds propres sur total de bilan
￿  Trésorerie à l’actif sur total de bilan 
Disponibilités et valeurs mobilières de placement  
￿  BFRE sur chiffre d’affaires (en jours de CA)
￿  Flux net de trésorerie généré par l’activité sur chiffre d’affaires
￿  Flux net de trésorerie lié aux opérations d’investissement sur chiffre d’affaires
￿  Flux net de trésorerie lié aux opérations de ﬁ  nancement sur chiffre d’affaires
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Annexe 2
Effectifs, taux de marge nette, besoins en fonds de roulement, 
trésorerie et encours de crédit
Graphiques A1 Variation des effectifs de 2007 à 2009
(en %)
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Source : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés (janvier 2011) – échantillon cylindré sur les quatre exercices
Graphiques A2 Taux de marge nette – Résultat net consolidé/chiffre d’affaires
(en %)



























2006 2009 2006 2009 2006 2009
Cotées CMS 190














Source : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés (janvier 2011) – échantillon cylindré sur les quatre exercices
BDF184_071_092_PME-ETI.indd   87 BDF184_071_092_PME-ETI.indd   87 23/06/2011   14:32:46 23/06/2011   14:32:4688  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 184 ￿ 2e trimestre 2011
ÉTUDES
Les PME-ETI cotées en bourse : la crise accentue les disparités et souligne les différences de réactivité
Graphiques A3  BFRE/chiffre d’affaires
(en jours de CA)
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Source : Banque de France – base Fiben des comptes consolidés (Janvier 2011) – échantillon cylindré sur les 4 exercices
Graphiques A4 Trésorerie/total de bilan 
(en %)
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Source : Banque de France – base Fiben des comptes consolidés (Janvier 2011) – échantillon cylindré sur les 4 exercices
Graphiques A5  Les encours de crédit (mobilisés et mobilisables) déclarés à la Centrale des Risques 
(en milliards d’euros) (glissement annuel en %)
Montants Variation
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Source : Banque de France – Centrale des Risques (janvier 2011) 
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Annexe 3
La signiﬁ  cativité des résultats au regard de la taille des échantillons
L’écart important entre le nombre d’entreprises 
cotées et le nombre d’entreprises de référence 
soulève la question de la signiﬁ  cativité statistique des 
différences constatées entre les deux populations, en 
particulier en termes de performances (cf. tableau A). 
En effet, un nombre plus faible d’observations est 
mécaniquement associé à une hétérogénéité plus 
élevée des résultats, a priori susceptible de biaiser les 
conclusions de l’étude.
Seul l’écart-type des marges nettes associé 
aux entreprises cotées du CMS 190 n’est pas 
signiﬁ  cativement différent de celui associé aux non cotées 1. Par contre, l’écart-type des entreprises cotées hors 
CMS 190 est toujours signiﬁ  cativement supérieur à celui des non cotées, ce qui valide le constat selon lequel 
les performances des entreprises cotées sont plus hétérogènes que celles des non cotées (cf. tableau B). Mais, 
la moindre homogénéité des performances des entreprises cotées relativement aux entreprises non cotées 
ne constitue pas en soi un élément négatif, notamment si les performances des entreprises cotées sont très 
largement supérieures à celles des non cotées. Il faut considérer dans quelle mesure cette hétérogénéité est 
liée aux niveaux de performance relatifs des entreprises cotées et non cotées, à caractéristiques descriptives 
équivalentes.
Tableau A Taille de l ’échantillon 
sur la période 2006-2009
(part en %)
Échantillon cylindré Nombre Part
Entreprises cotées 360 13,7
Dont CMS 190 119 4,5
Dont hors CMS 190 241 9,2
Entreprises non cotées 2 271 86,3
Total 2 631 100,0
Source : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés 
(janvier 2011) – échantillon cylindré sur les quatre exercices
Tableau B  Comparaison de l’hétérogénéité des performances entre les PME-ETI cotées et non cotées
Variable




hors CMS 190 (2)
Non cotées 
(3)
(1) > (3) (2) > (3)
2006 Résultat net/chiffre d’affaires 11,8 14,7 7,5 Non Oui
Résultat d’exploitation/chiffre d’affaires 11,9 16,3 6,9 Oui Oui
2009 Résultat net/chiffre d’affaires 10,3 14,7 7,4 Non Oui
Résultat d’exploitation/chiffre d’affaires 12,9 20,1 7,5 Oui Oui
Source : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés (janvier 2011)
1  La technique utilisée, appelée « test par Bootstrap », calcule l’écart entre l’écart-type des performances des entreprises cotées et des entreprises non cotées, puis le  compare à une valeur 
de référence, calculée via des techniques de ré-échantillonnage. Lorsque cet écart est inférieur à la valeur de référence, l’écart de volatilité constaté peut être attribuable au hasard. Lorsque 
cet écart est supérieur à sa valeur de référence simulée, l’hétérogénéité des performances des entreprises cotées est statistiquement supérieure à celle des entreprises non cotées.
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Graphiques A7  Écart entre les quantiles des marges associées aux PME-ETI cotées hors CMS 190, et 
les non cotées
Analyse « toutes choses égales par ailleurs »
(en %)
















1er décile 9e décile 1er quartile Médiane 3e quartile
Source : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés (janvier 2011) – échantillon cylindré sur les quatre exercices
Annexe 4
Liens entre marges opérationnelles et caractéristiques descriptives
Graphiques A6  Écart entre les quantiles des marges associées aux PME-ETI cotées appartenant 
au CMS 190, et les non cotées
Analyse « toutes choses égales par ailleurs »
(en %)
















1er décile 9e décile 1er quartile Médiane 3e quartile
Source : Banque de France – base FIBEN des comptes consolidés (janvier 2011) – échantillon cylindré sur les quatre exercices
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Tableau 1  Estimations par régressions quantiles – PME-ETI cotées versus non cotées
Quantile Constante Cotée Secteur Taille Âge 
≤ 10 ans
Innovante 
OSEO Services Commerce ETI Grandes 
entreprises
2006   1er décile  - 0,81 - 1,33 0,50 0,50 0,89 1,96 0,53 - 2,29
[- 1,56 ; - 0,06] [- 2,95 ; 0,28] [- 0,23 ; 1,22] [- 0,08 ; 1,07] [0,42 ; 1,35] [0,63 ; 3,30] [- 0,18 ; 1,24] [- 6,48 ; 1,90]
1er quartile 1,94 0,38 0,76 - 0,81 0,19 0,94 0,48 - 0,36
[1,54 ; 2,33] [- 0,30 ; 1,06] [0,27 ; 1,25] [- 1,12 ; - 0,51] [- 0,12 ; 0,51] [- 0,15 ; 2,02] [0,09 ; 0,86] [- 1,34 ; 0,61]
Médiane 4,77 1,74 1,17 - 2,13 - 0,04 - 0,07 0,95 - 0,05
[4,21 ; 5,34] [0,80 ; 2,67] [0,42 ; 1,91] [- 2,61 ; - 1,65] [- 0,52 ; 0,45] [- 1,34 ; 1,20] [0,32 ; 1,58] [- 1,28 ; 1,18]
3ème quartile 8,08 3,01 3,18 - 3,26 - 0,27 - 0,68 1,95 - 0,30
[7,27 ; 8,90] [1,68 ; 4,34] [2,11 ; 4,24] [- 3,97 ; - 2,55] [- 0,99 ; 0,46] [- 3,14 ; 1,77] [0,71 ; 3,20] [- 1,81 ; 1,20]
9ème décile 13,30 3,47 4,78 - 5,23 - 0,44 - 0,79 0,98 - 2,27
[11,69 ; 14,92] [0,25 ; 6,68] [2,20 ; 7,35] [- 6,43 ; - 4,03] [- 1,78 ; 0,89] [- 4,68 ; 3,09] [- 0,88 ; 2,83] [- 5,72 ; 1,18]
2009   1er décile  - 4,05 - 6,43 1,14 2,55 1,47 3,68 1,11 - 4,28
[- 5,24 ; - 2,86] [- 9,94 ; - 2,92] [- 0,17 ; 2,44] [1,62 ; 3,48] [0,70 ; 2,24] [1,82 ; 5,53] [- 0,04 ; 2,26] [- 9,10 ; 0,54]
1er quartile 0,12 - 1,23 0,82 0,28 0,67 2,44 0,64 - 1,08
[- 0,45 ; 0,69] [- 2,60 ; 0,13] [0,09 ; 1,54] [- 0,16 ; 0,72] [0,23 ; 1,12] [1,34 ; 3,53] [0,03 ; 1,24] [- 2,96 ; 0,80]
Médiane 3,32 0,12 0,85 - 1,46 0,44 0,72 1,31 - 0,72
[2,90 ; 3,73] [- 0,69 ; 0,93] [0,19 ; 1,52] [- 1,80 ; - 1,12] [0,06 ; 0,81] [- 0,41 ; 1,85] [0,85 ; 1,78] [- 1,72 ; 0,29]
3ème quartile 6,70 2,27 1,69 - 2,96 0,14 - 0,18 1,59 - 1,29
[5,92 ; 7,48] [1,07 ; 3,47] [0,63 ; 2,75] [- 3,68 ; - 2,24] [- 0,51 ; 0,78] [- 2,00 ; 1,63] [0,73 ; 2,45] [- 2,47 ; - 0,12]
9ème décile 11,57 4,65 5,02 - 4,68 - 0,75 - 1,84 1,47 - 3,06
[10,29 ; 12,86] [1,94 ; 7,37] [2,90 ; 7,15] [- 5,69 ; - 3,68] [- 1,84 ; 0,35] [- 4,68 ; 1,00] [0,19 ; 2,75] [- 4,99 ; - 1,13]
Tableau 2  Estimations par régressions quantiles – PME-ETI cotées versus non cotées, 
 distinction CMS 190 hors CMS 190
Quantile Constante Cotée Secteur Taille Âge 
≤ 10 ans
Innovante 
OSEO CMS Hors CMS Services Commerce ETI Grandes 
entreprises
2006   1er décile  - 0,77 1,42 - 2,34 0,33 0,39 1,01 1,36 0,57 - 2,46
[- 1,44 ; - 0,10] [- 2,31 ; 5,15] [- 4,50 ; - 0,19] [- 0,37 ; 1,03] [- 0,13 ; 0,92] [0,56 ; 1,47] [- 0,36 ; 3,08] [- 0,06 ; 1,20] [- 6,17 ; 1,26]
1er quartile 1,88 2,04 0,01 0,82 - 0,73 0,21 0,50 0,46 - 0,16
[1,56 ; 2,20] [0,52 ; 3,56] [- 0,85 ; 0,88] [0,31 ; 1,32] [- 1,02 ; - 0,44] [- 0,04 ; 0,46] [- 0,53 ; 1,53] [0,06 ; 0,86] [- 1,23 ; 0,91]
Médiane 4,80 3,59 0,54 1,18 - 2,15 - 0,08 - 0,12 0,97 0,38
[4,31 ; 5,29] [1,79 ; 5,38] [- 0,76 ; 1,84] [0,51 ; 1,84] [- 2,57 ; - 1,73] [- 0,51 ; 0,36] [- 1,32 ; 1,07] [0,32 ; 1,63] [- 0,96 ; 1,72]
3ème quartile 8,11 4,95 1,35 3,30 - 3,23 - 0,37 - 1,46 1,89 - 0,20
[7,39 ; 8,84] [3,59 ; 6,32] [- 0,19 ; 2,88] [2,34 ; 4,25] [- 3,84 ; - 2,62] [- 1,08 ; 0,33] [- 3,48 ; 0,57] [0,68 ; 3,09] [- 1,66 ; 1,25]
9ème décile 13,30 5,68 1,77 5,30 - 5,02 - 0,66 - 0,79 0,86 - 1,34
[11,71 ; 14,90] [0,93 ; 10,42] [- 2,23 ; 5,78] [2,54 ; 8,05] [- 6,31 ; - 3,73] [- 1,94 ; 0,62] [- 4,28 ; 2,69] [- 0,77 ; 2,48] [- 4,60 ; 1,92]
2009   1er décile  - 3,99 - 1,46 - 9,44 1,11 2,52 1,44 3,65 1,11 - 4,75
[- 5,31 ; - 2,67] [- 7,32 ; 4,41] [- 14,13 ; - 4,75] [- 0,24 ; 2,46] [1,51 ; 3,53] [0,64 ; 2,23] [1,86 ; 5,43] [0,11 ; 2,11] [- 9,39 ; - 0,11]
1er quartile 0,12 0,97 - 2,25 0,69 0,29 0,72 1,58 0,63 - 0,69
[- 0,44 ; 0,67] [- 0,74 ; 2,67] [- 4,07 ; - 0,42] [- 0,08 ; 1,45] [- 0,17 ; 0,75] [0,30 ; 1,15] [0,43 ; 2,73] [0,02 ; 1,25] [- 2,68 ; 1,29]
Médiane 3,32 2,08 - 0,63 0,74 - 1,42 0,42 0,27 1,31 - 0,60
[2,88 ; 3,76] [0,37 ; 3,78] [- 1,36 ; 0,09] [0,06 ; 1,43] [- 1,78 ; - 1,05] [0,09 ; 0,76] [- 0,79 ; 1,33] [0,81 ; 1,82] [- 1,57 ; 0,37]
3ème quartile 6,91 4,87 1,09 1,31 - 3,15 0,08 - 0,33 1,53 - 1,17
[6,17 ; 7,66] [1,86 ; 7,88] [- 0,29 ; 2,46] [0,16 ; 2,47] [- 3,85 ; - 2,46] [- 0,58 ; 0,75] [- 2,31 ; 1,64] [0,64 ; 2,42] [- 2,37 ; 0,03]
9ème décile 11,59 6,65 3,17 5,01 - 4,59 - 0,76 - 1,90 1,45 - 3,26
[10,26 ; 12,91] [1,15 ; 12,14] [- 0,02 ; 6,37] [2,35 ; 7,66] [- 5,54 ; - 3,64] [- 1,88 ; 0,35] [- 4,85 ; 1,04] [0,11 ; 2,80] [- 5,07 ; - 1,46]
Notes : Ces tableaux présentent les résultats relatifs à l’analyse par régressions quantiles (coefﬁ  cients estimés, et intervalles de conﬁ  ance à 95 % 
entre parenthèses). L’ensemble des entreprises de référence, relativement auquel les coefﬁ  cients estimés doivent être interprétés, est constitué 
des PME non cotées, âgées de plus de dix ans, appartenant au secteur de l’industrie et non labellisées « innovantes » par OSEO.
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